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表 1给出了人民币兑美元的年均和年末的汇率比较。从该表看,以年均汇率为基准的话, 年末汇率的偏离度 1994
年为2% ; 1995 ) 1997 年缩小为不足 1% ; 1998 ) 2002 年进一步缩小到0. 01%。如果按照布雷顿森林体系下的固定汇率制
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表 1 1994 ) 2002年的人民币汇率及其变化 单位:元/美元
年份 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
年均汇率 8. 6187 8. 3514 8. 3142 8. 2898 8. 2790 8. 2783 8. 2785 8. 2770 8. 2769
年末汇率 8. 4462 8. 3174 8. 2898 8. 2798 8. 2787 8. 2795 8. 2774 8. 2768 8. 2772
年末/年均 0. 9800 0. 9959 0. 9971 0. 9988 1. 0000 1. 0001 0. 9991 1. 0000 1. 0000
  注:年末/年均之比大于 1, 说明与年均汇率相比,人民币的年末汇率下跌; 小于 1, 则上升。
资料来源: IMF Yearbook 2001; 2001、2002年的数据是由国研网的有关数据计算整理而成。
二、人民币汇率制度对我国货币政策自主性的影响
中央银行的资产主要包括两类资产,即国外资产和国内资产。以 A 表示央行总资产, FA 表示国外净资产, DA表示












表 2 1994) 2001 年的我国国际收支情况 单位: 百万美元
年   份 贸易收支 经常项目 金融项目 综合收支
1994 7290 6908 32645 30453
1995 18050 1618 38674 22469
1996 19535 7234 39966 31705
1997 46222 36963 21037 35857
1998 46614 31472 - 6275 6248
1999 35982 21115 5204 9652
2000 34474 20518 1958 10693
2001 34017 17405 34829 79378
  资料来源: IMF IFS Yearbook 2001; 2001 年的数据根据5中国金融年鉴6( 2002年统计篇)的有关数据计算整理而成。
表 2给出了我国 1994 ) 2001年的国际收支的有关数据。从该表可以看到: 1994年 ) 1996 年间我国经常项目和金融
项目双顺差、外汇储备激增、基础货币投放过多,使稳定物价变得困难,央行不得不通过收回对商业银行的再贷款进行中






表 3 1994) 2001 年的我国货币供应情况 单位:亿元、%
年  份 MO M1 M 2 MO增长率 M1 增长率 M2 增长率
1994 7288. 60 19674. 30 46920. 30 24. 28 27. 18 31. 50
1995 7885. 30 23083. 50 60743. 50 8. 19 17. 33 29. 46
1996 8802. 00 27563. 80 76095. 30 11. 63 19. 41 25. 27
1997 10177. 60 34806. 50 91867. 80 15. 63 26. 28 20. 73
1998 17204. 20 38690. 50 105560. 10 10. 09 11. 16 14. 90
1999 113455. 50 46976. 40 121042. 10 20. 09 21. 42 14. 67
2000 14652. 7 54541. 00 165960. 20 8. 90 16. 10 12. 32
2001 15688. 8 59871. 60 158301. 9 7. 07 9. 77 16. 43
  资料来源: 1999) 2000 年M O的数据来源于5中国财政年鉴 6 2000 年; 2001 年的数据来源于5中国统计年鉴6 ( 2002) ;
其他来源于国家统计局国民经济综合统计司编:5新中国五十年统计资料汇编6; IMF IFS Yearbook 2001。
从表 3我们可以看出, 1994 ) 2001 年期间,以 M2为指标的我国货币供应增长率持续下降, 从 31. 5%的高增长率逐年




日益突出。克鲁格曼在 20世纪 90 年代的研究认为, 在资本完全流动、资产完全替代的情况下, 一国中央银行的货币政




20 世纪 60 年代初期,蒙代尔在凯恩斯宏观经济模型的框架内就分析了不同汇率制度下货币政策的独立性问题。
1.资本不完全流动下的蒙代尔 ) 弗莱明模型
如图 1, IS 线是能够使商品市场处于均衡状态的收入与利率组合点的轨迹, LM 线是使货币市场处于平衡状态的收
入与利率组合点的轨迹, BP线是能够使国际收支平衡的收入与利率组合点的轨迹。
设最初经济处于A 点。为解决失业问题,该国通过扩张性货币政策使LM1移至 LM2的位置,于是该国利率下降, 由
IS 线与 LM2的交点 B 所决定,利率下降使该国资本外流。另一方面, 在汇率不变时, 收入增加也会使该国净出口减少。




  小国在对外开放背景下,如果实行固定汇率制,那么, 该国企图采用货币政策干预宏观经济运行的效力将是非常有
限的。我国现处于经济转型时期,虽然国民生产总值较大, 经济对外依存度也越来越高, 但收入的增长主要依靠国内的
需求而不是依靠净出口来拉动,故无论是出口贸易品定价还是资本的价格利率,中国基本上还是世界价格的接受者。所
以,可将中国视为国际贸易理论中的小国。那么, 蒙代尔 ) 弗莱明模型中的小国模型所得出的结论基本适合于中国。
2.资本完全流动下的蒙代尔 ) 弗莱明模型
在开放经济中,资本可以自由流动, 则国内外资产可以完全替代, 所以 BP线为水平线(如图 2)。若中央银行为了国
内经济目标而增加货币供应量, LM1右移至 LM2, 这就重新实现了商品市场和货币市场的均衡。但是, 此时国内利率低
于国外利率,资本外流, 国际收支出现赤字,从而形成该国货币贬值的压力,为了维持固定汇率, 中央银行只能卖出外汇,
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